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A palavra Limbo é muito empregada na Teologia Crista para descrever
um “lugar” no qual as almas irdo habitar presas as inquietagées n&o resolvidas
em vida. O entendimento (ou crenga) desse “lugar” intermediario, indefinido,
encontra um sentido mais amplo fora da Teologia para descrever um estado de
incerteza, indecisdo ou espera, como estar entre duas situacfes sem uma
clareza sobre 0 que acontecera em seguida. E esse €, precisamente, o estado
no qual podemos situar o investimento publico no Brasil, em particular, na ultima
década.

A partir de 1999, o Brasil ingressou num intenso processo de ajuste fiscal,
como forma de garantir a estabilidade econémica através da reducédo da relacdo
divida/PIB. Tal processo foi marcado, principalmente, pela busca por sucessivos
superavits primarios, mediante cortes do gasto publico em sua parte mais flexivel
(investimento e demais gastos ditos discricionarios), seja na elaboracao, seja na
execucdo orcamentarial. A maioria dos paises da América Latina adotaram
medidas de ajustamento fiscal que elevaram significativamente suas respectivas
metas de superavit primario.

Desde entdo, a persistente busca por metas elevadas de superavit
transformou o resultado primario na principal varidvel de planejamento
orcamentério Brasileiro, mesmo que as custas de cortes significativos. Para
garantir as metas de superavit primario e atender as exigéncias da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) relacionadas a programacdo orcamentaria e
financeira, os Ministérios da Fazenda e do Planejamento estabelecem limites
para empenhos e pagamentos de despesas discricionarias no inicio de cada ano,
de acordo com o Plano Plurianual (PPA) definido ao comeco de cada mandato
presidencial. Dentre as despesas discricionarias os investimentos sdo 0s mais
suscetiveis ao contingenciamento, e iSso ocorre mesmo com a autoriza¢ao e o
empenho dos recursos em segmentos essenciais.

De acordo com a Lei 4.320/19642, a Despesa Publica é realizada em trés
fases: empenho, liquidacdo e pagamento. O empenho é o primeiro estagio,

1 E preciso ressaltar também que esse processo de garantir a estabilidade também se baseou
em outros dois pontos: a manutencao, como percentual do PIB, dos gastos com pessoal e outras
despesas nao-financeiras; aumento da carga tributéria, orientado, sobretudo, para financiar o
crescimento dos gastos com beneficios do INSS e de diversos programas sociais, inclusive nas
areas de educacdo e saude.

2 Na Contabilidade Publica Brasileira, a codificagdo das despesas com investimento publico é
definida com base na Lei 4.320/1964, com detalhamento estabelecido pelo Anexo Il da Portaria
Interministerial da Secretaria Especial do Orcamento Federal (SOF) e da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) 163/2001, consolidada pela Portaria Conjunta STN/SOF/Ministério da Economia
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representando o comprometimento da despesa para pagamento futuro. A
liquidacéo verifica o direito adquirido pelo credor, baseando-se em documentos
comprobatérios apds a entrega do bem ou servico. O pagamento é a Ultima
etapa, extinguindo a obriga¢cdo apds a conclusao do pagamento.

Quando o pagamento ndo ocorre durante o empenho, ocorre a inscricao
em “Restos a Pagar”, classificados em processados (empenhados e liquidados,
nao pagos no exercicio) e ndo processados (empenhados, ndo liquidados e,
portanto, ndo pagos até o final do exercicio). “Restos a Pagar” (RAPs) referem-
se a despesas empenhadas, mas nao pagas até 31 de dezembro.

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN) divulgou no Relatério de
Avaliacao dos Restos a Pagar (2023) que o estoque de RAPs atingiu R$ 255,2
bilhdes, representando um aumento nominal de R$ 21,6 bilhdes (9,3%) em
comparacgao com o exercicio de 2022 (R$ 233,6 bilhdes). O Grafico 1 apresenta
a evolucdo dos RAPs nos ultimos treze anos. Destaca-se uma mudanca na
sistematica de pagamento em 2018-2019, influenciando a comparacédo entre
2011-2018 e 2019-2023. Mesmo com essa mudanca, a comparacao entre 2022
e 2023 ndo é afetada.

n® 103, de 5 de outubro de 2021. A classificacdo por natureza de despesa é composta pelos
seguintes elementos: categoria econbmica, grupo de natureza da despesa e o elemento de
despesa. Além disso, complementam-se as informag8es com a modalidade de aplicagao.
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GRAFICO 1 — Evolucéo do estoque de Restos a Pagar em R$ bilhdes
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Fonte: STN (2023)

O Decreto n°® 11.380, de janeiro de 2023, bloqueou RAPsNPs dos 6rgaos
da administracdo direta do Poder Executivo federal inscritos até 2022,
totalizando R$ 33,7 bilhdes bloqueados. O decreto exclui RAPsNPs obrigatoérios,
judiciais, do Ministério da Saude, de emendas impositivas e de iniciativa de
bancada de parlamentares.

Dentre esses elevados niveis de RAPs a cada ano, € preciso ressaltar
também a participacdo elevada nos RAPs inscritos das despesas de
investimento nos ultimos anos, sendo a despesa com maior participacdo em
2021 (62,3% do total). Ja em 2022, a maior inscricdo de RAPs passa para as
Outras Despesas Correntes (66,8%) com o0s investimentos ocupando 16%,
sendo a segunda despesa com mais inscricées (e re-inscricbes) em RAPs. O
relatorio da STN (2023) aponta que a predominancia dos investimentos nos
RAPs é resultado da manutencéo dessas despesas pelos Estados e Municipios,
guando precisam lidar com os critérios orcamentarios e 0s prazos impostos pela
Unido dentro do estipulado no PPA no inicio do mandato presidencial.

A compressdao do investimento publico tem sido um instrumento
complementar na gestdo do orcamento publico junto a manutencédo das metas
primarias, o que pode ser visto no Grafico 2, que inclui as Empresas Publicas e



0 Governo Geral (incluindo Tesouro Nacional, Previdéncia Social, Banco Central
e governos estaduais e municipais), isto €, o Setor Publico. A participacdo dos
investimentos publicos no PIB cai significativamente em 2014, o que € ainda
mais agravado com a crise fiscal e politica que o Brasil se inseriu em meados de
2016.

GRAFICO 2 — Investimento Publico (% do PIB)
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Fonte: Elaboracao propria com base em Pires (2023)

Mas o que estamos chamando a atencdo nesse breve texto é que essa
compresséo, associada a elevada manutencédo de RAPs e RAPsSNPs sobre as
despesas de investimento, € consequéncia de uma classificacdo problematica
das préprias despesas de investimento. A classificacdo adotada para as
despesas de investimento é prejudicial ao planejamento orcamentario, ao
mesmo tempo que deixam desprotegidas estas despesas quanto a sua
relevancia. Portanto, isso acaba prejudicando um critério orcamentario que seria
fundamental para os investimentos publicos e para gestdo do orcamento e da
divida publica: a separacdo entre Orcamento Corrente e Orcamento de
Investimento (Ol).

A distingéo entre orgamento corrente e orgamento de investimento (ou de
capital) é importante porque reflete a natureza das diferentes fontes de receita
do governo e, se aplicada corretamente, serve como ferramenta essencial no
planejamento econdmico. No entanto, essa separagdo nao é feita corretamente,
uma vez que a execucao das despesas referentes aos investimentos nao se
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limita ao Ol, mas compreende outras esferas orgcamentarias.

No Brasil, 0 Orcamento de Investimento integra a Lei Orcamentéaria Anual
(LOA) prevista na Constituicdo Federal, art. 165, 8§ 50, inciso Il. Na verdade, a
Constituicdo Federal determina que a LOA sera composta por trés orgcamentos:
o Orcamento Fiscal (OF), o Orcamento da Seguridade Social (OSS) e o
Orcamento de Investimentos. Como diz o texto, a distincdo entre essas esferas
orcamentarias no Brasil foi introduzida dar maior autonomia para a elaboracéao,
execucao e controle dos gastos publicos, de acordo com cada segmento do
governo. O Orcamento de Investimento ficou delimitado as Empresas Estatais,
sendo destinado a contemplar os investimentos realizados por essas empresas
e é apresentado de forma segregada, o que possibilita uma maior transparéncia
e controle sobre esses gastos.

No entanto, as despesas de Investimento, da forma como sé&o
classificadas, ndo se limitam ao Orcamento de Investimento, mas encobrem
despesas ditas de investimento realizadas nos Orcamento Fiscal e Orcamento
de Seguridade Social. Tal caracteristica é extremamente prejudicial para o
planejamento das despesas de investimento e para o0 planejamento
orcamentario do governo em geral. Ndo é claro o sentido econémico do
investimento, isto é, o aumento do estoque de capital, se analisarmos o
investimento pelo montante da despesa.

A classificacdo adotada a partir da Lei 4.320/1964 determina que as
Despesas de Investimento sejam definidas no Grupo de Natureza de Despesa
(GND) 4, o qual é voltado para planejamento e execucdo de obras, realizacao
de programas especiais de trabalho, aquisicdo de instalagdes, equipamento e
material permanente e constituicdo ou aumento de capital de empresas que nao
sejam de carater comercial ou financeiro. Essa classificacdo acaba sendo
demasiadamente ampla, ao ponto de inflar as despesas de investimento com
gastos que, muitas vezes, ndo atendem se quer ao sentido econémico da
rubrica.

A cada ano, dado o montante autorizado no GND 4, empenhos tendem a
ser majorados, liguidados automaticamente por inscricio em RAPsSNPs. A
inscricdo em RAPsNPs se da sem a comprovacdo da entrega do produto ou
conclusao do servi¢o. Por meio desse procedimento, despesas de investimento
sdo sucessivamente prorrogadas de maneira nao seletiva nos anos
subsequentes (pela re-inscricdo de RAPsSNPS). Isso cria a possibilidade concreta
de permanecerem contabilizadas no orgcamento, de um determinado ano,
despesas que muitas vezes serdo efetivadas varios anos depois ou mesmo
projetos que ndo sairam ou ndo sairdo do papel, constituindo-se uma despesa
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incerta quanto a sua efetivacdo, apesar do empenho autorizado (DOS SANTOS
et al., 2007).

Enquanto a receita corrente € usada para cobrir despesas operacionais
continuas, a receita de capital poderia ser destinada aos investimentos em
capital e para a reducéo da divida ou outros fins ndo operacionais, desde que o
retorno desse investimento, obtidos via efeito multiplicador, fossem
concretizados dentro da previsdo orcamentaria - algo que poderia ser estimado
e explicitado no PPA.

Como podemos observar nos Graficos 3 e 4 que mostram o total
autorizado e o total realizado (pago) para as despesas do GND 4, ndo ha uma
orientacao clara da importancia de cada despesa. De fato, deve-se considerar
que a predominancia do Grupo Petrobras no total do Ol ao longo dos ultimos
anos deixa claro que a concentracdo das despesas de investimento reflete a
lideranca do setor de Extracédo de Petréleo & Gas Natural na industria Brasileira.
Ainda assim, a queda e estagnacao nos investimentos publicos nos ultimos anos,
principalmente desde 2014, mostra um outro aspecto dessa concentragéo: a
falta de projetos amplos de renovagcdo da industria nacional com as novas
matrizes tecnoldgicas e a economia verde.



GRAFICO 3 - Total Autorizado e Total Pago das Despesas de
Investimentos (GND 4) do Orgamento de Investimento - 2010-2023 (nov.)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do SIGA Brasil.

GRAFICO 4 - Total Autorizado e Total Pago das Despesas de
Investimentos (GND 4) do Orcamento Fiscal/Seguridade - 2010-2023 (nov.)
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Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados do SIGA Brasil.

E preciso considerar que os critérios orcamentarios adotados até o
momento para execucdo de despesas relacionadas ao investimento publico,
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GND 4, precisam ser repensados para que ndo caiam em geral na inscricao
automética de RAPs e, em particular, RAPsNPs. Despesas de investimento sdo
demasiadamente importantes para o pais e precisam, dentro das normas
orgamentérias, de um melhor vinculo com o interesse nacional do crescimento
econdmico. A composicado orcamentaria, entre os Ol, OF e OSS, precisa estar
alinhada ao crescimento econdémico, e nao se restringir ao controle orcamentario
para manutencao de superavits primarios.

Muitas despesas que, apesar de nao atenderem ao critério econdmico de
investimento (aumento do estoque de capital), séo classificadas como tal, isto &,
se inserem no GND 4. Isso acaba prejudicando qualquer planejamento
econdmico para 0 crescimento, uma vez que o critério fundamental ainda
permanece o equilibrio das financas publicas, ou seja, as metas de superavit
primario. O medo com o endividamento tornou-se uma condicdo sine qua non
para execucdo das despesas do governo, prejudicando a compreensao da
prépria natureza do gasto publico e do seu compromisso com a sociedade e a
infraestrutura nacional.

O procedimento contabil de distincdo entre orcamento corrente e de
investimento, se seguido a risca da formulacdo do que se conhece como "Regra
de Ouro", ajuda a fornecer uma imagem clara da posi¢cao financeira do governo
e suas fontes potenciais de receita. A “Regra de Ouro” constitui norma
fundamental para elaboracédo e gestdo orcamentéria, prescrita no Inciso lll, do
art. 167 da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988, Art. 167, IlI):

Art. 167 S&o vedados: [...] lll - a realizagdo de operacdes de
créditos que excedam o0 montante das despesas de capital,
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou

especiais com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por
maioria absoluta.

A "Regra de Ouro" exige a comparacao entre o total das operacdes de
crédito e o total das despesas de capital. No entanto, as despesas de capital séo
ainda mais abrangentes do que as despesas de investimento, incluindo nao
apenas os investimentos, mas também as inversdes financeiras e a amortizacao
da divida. Isso gera dificuldades na aplicacdo da regra, uma vez que a
comparacao entre operacdes de credito e despesas de capital € fundamental
para a sua execucao.

Além disso, a incluséo das despesas com investimentos das estatais ndo
dependentes no computo da "Regra de Ouro" na fase de elaboracdo do Projeto
de Lei Orcamentaria Anual (LOA) parece estar associada ao entendimento de
que tais despesas seriam uma espécie das despesas de capital. Tal
interpretacdo pode gerar controvérsias e dificuldades na aplicacdo da regra, uma
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vez que as despesas de investimento sdo apenas uma parte das despesas de
capital. Essa diferenca conceitual pode gerar desafios na interpretacdo e
aplicacao da "Regra de Ouro" e na elaboracéo do Ol, uma vez que as despesas
de investimento sdo apenas uma parte das despesas de capital, e a comparacéo
entre operacdes de crédito e despesas de capital € fundamental para a aplicacao
dessa regra.

Quando um governo estabelece mecanismos automaticos de limitacao
das despesas discricionarias como parte de um esforco para atingir metas de
superavit primario ou controlar o déficit fiscal, o investimento publico, que
geralmente faz parte dessas despesas discriciondrias, pode ser afetado
negativamente. Esses mecanismos automaticos muitas vezes buscam impor
restricbes fiscais de curto prazo, como limitar o crescimento das despesas
publicas em determinadas areas. Isso pode incluir o investimento publico, que,
idealmente, deveria ser uma despesa de longo prazo voltada para melhorias na
infraestrutura, educacéo, saude e outros setores.

As consequéncias desse tipo de restricao incluem:

e O Impacto no Crescimento Econbmico: O investimento publico
desempenha um papel crucial no crescimento econémico a longo
prazo. Restringir esses investimentos pode limitar o potencial de
crescimento e desenvolvimento do pais.

e Prejuizos a Infraestrutura: A limitacdo do investimento publico pode
resultar na falta de recursos para a construgéo e, principalmente,
para a manutengdo da infraestrutura existente em setores cruciais
da sociedade, como saude e educacao.

e Desafios para Setores-Chave: Setores dependentes de
investimentos publicos, como educacéo e saude, podem enfrentar
desafios na expansédo e melhoria desses servicos e dos bens
publicos.

e Perda de Oportunidades de Investimento: A persistente reinscricao
das despesas em RAPs e a demora na execucdo de projetos
importantes acaba por atrasar a adocao de novos projetos também
importantes, assim como prejudicam o alinhamento do
investimento com politicas anticiclicas no caso de crise econémica
profunda.

A situacdo descrita no Grafico 5, na qual o Ol apresenta queda na
execugcdo enquanto as despesas de investimento em outras esferas
orcamentarias aumentam, pode sugerir que existe um risco potencial de
contingenciamento, especialmente se essas despesas sdo consideradas
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discricionarias. As despesas discricionarias sdo aquelas sobre as quais o
governo tem maior flexibilidade e pode escolher onde alocar os recursos, ao
contrario das despesas obrigatérias, que sdo determinadas por leis e
regulamentacdes. O contingenciamento ocorre quando o governo decide
restringir ou adiar a execucao de despesas discricionarias para atender a metas
fiscais, como as de superavit primario.

GRAFICO 5 — Percentual de Valores Pagos X Dotac¢do Autorizada no
GND 4 para os Orgamentos Fiscal/Seguridade Social e de Investimento (2010-
2023)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do SIGA Brasil.

Assim, a queda na execugédo do OIl, combinada com o aumento das
despesas de investimento em outras esferas, pode indicar que o governo esta
priorizando areas especificas e, ao mesmo tempo, enfrentando desafios na
implementacdo de projetos de infraestrutura. Esse cenario aumenta a
probabilidade de contingenciamento para atender as demandas fiscais de curto
prazo.

A estrutura orcamentaria, especialmente a classificacdo das despesas,
desempenha um papel crucial na determinacéo das prioridades do governo. Se
essa estrutura ndo permite uma alocacdo eficaz de recursos para setores
estratégicos que impulsionariam o crescimento econémico, isso, como podemos
ver, deveria ser uma preocupac¢ao. A importancia de politicas orgamentarias que
permitam uma abordagem mais estratégica na alocacdo de recursos para
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impulsionar o desenvolvimento econémico néo € algo novo e ja foi tépico de
debate entre economistas famosos.

O renomado economista britanico, John Maynard Keynes, prop0s essa
ideia para o governo inglés durante a Segunda Guerra Mundial. O Ol, a luz das
contribuicbes pouco estudadas de Keynes3®, tem o papel de proteger as
despesas de investimento do proprio governo, ao focar nos beneficios e retornos
esperados dessas despesas dentro do planejamento orcamentario. Mais
especificamente, Keynes argumentou que se os beneficios de um investimento
sao realizados gradualmente ao longo do tempo, faz sentido financiar o custo
desse investimento de uma maneira que corresponda ao cronograma dos
beneficios.

Portanto, é possivel que, desde que alinhado com a busca pelo pleno
emprego e crescimento econémico, o investimento publico seja financiado por
meio de endividamento, pois, se planejado corretamente, o investimento publico
se paga com as receitas adicionais via efeito multiplicador. A ideia da despesa
publica em investimentos como geradora de arrecadacdo adicional via
multiplicador era polémica e ndo foi bem aceita na época. Nas palavras de
Keynes ([1944] 2013), medidas para estabilizar a renda nacional s&o, por
conseguinte, medidas para estabilizar o orcamento nacional. De 1942 até 1944,
Keynes comecou a elaborar e defender a importancia do Ol. O autor, entretanto,
viria a falecer em 1946, sem que essas ideias ganhassem relevancia dentro do
contexto da sua obra.

Alguns autores mais recentes, como Sardoni (2021), tém questionado a
limitac&o inerente na gestéo orcamentaria com base nas limitagfes identificadas
na Contabilidade Nacional e na Contabilidade Publica. Em particular, esse autor
questiona a crenca convencional de que superavits primarios sdo o principal
método para estabilizar a relacédo divida publica/PIB. Em vez disso, ele sugere
gue o foco no aumento da produtividade e da taxa de crescimento pode ser uma
abordagem mais eficaz para gerenciar a divida publica, especialmente em
situacdes em que a economia esta crescendo a uma taxa inferior ao normal. Ou
seja, o foco no investimento publico deve ser repensado de forma a relacionar o

8 As recomendacdes orcamentarias de Keynes tinham como base as primeiras estimativas de
renda nacional oficiais produzidas por esse autor atuando internamente no governo, junto com
um assistente, Erwin Rothbarth. Na literatura da Histéria do Pensamento Econémico e da
Macroeconomia, alguns autores tentaram enfatizar a importancia dessa contribuicdo. Mas é
dificil encontrar um detalhamento sobre esse episédio, assim como a relagédo das estimativas de
renda nacional de Keynes de 1939/40 com suas recomendacgfes orcamentarias, em particular a
sua concepcédo do Ol, a partir de 1942, ano quando surgem as primeiras formulagfes de Keynes
sobre o tépico.
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orcamento publico com o crescimento econémico na finalidade de garantir a
estabilidade da renda nacional, principalmente em situagdes de crise econémica.

Na primeira metade do ano de 2023, o novo arcabouco fiscal foi sugerido
pelo governo reeleito do presidente Lula para revogar as limitagcbes impostas
pelo Teto de Gastos via Emenda Constitucional (EC 95/2016), além de instituir
um novo regime fiscal que fosse “sustentavel para garantir a estabilidade
macroecondmica do Pais e criar as condicdes adequadas ao crescimento
socioecondmico”. O texto foi apresentado em agosto de 2023 na forma de
Projeto de Lei Complementar, o PLP 93/2023.

No PLP93, o novo marco fiscal propde duas regras estruturais: limitar o
crescimento real da despesa primaria e exigir resultados primarios crescentes.
Para garantir o cumprimento dessas metas, o projeto prevé medidas de
correcdo, como 0 contingenciamento facultativo, caso haja risco de né&o
cumprimento da meta no final de cada trimestre.

Sem novidades, a viabilidade do plano depende da obtencdo de
resultados primarios, aumento de receitas e controle do crescimento das
despesas. No Brasil, a prioridade dada as metas de superavit primario acabam
por complicar a liberagéo de recursos, uma vez que se faz o contingenciamento
de despesas nos primeiros meses do ano para entao liberar os recursos apos a
meta fiscal ter sido atingida. No entanto, € importante avaliar a credibilidade das
projecdes de receitas e despesas primarias para garantir o sucesso do regime
fiscal.

O PLP93 destaca a importancia das regras fiscais para a estabilidade das
finangas publicas, com foco na contencéo do aumento do endividamento. Sob a
Otica do novo regime fiscal, a obtencdo de resultados primarios é dimensionada
de forma compativel com uma trajetdria de sustentabilidade da divida, conforme
previsto no anexo de metas fiscais da Lei de Diretrizes Or¢camentérias (LDO).

No PLDO 2024, por exemplo, a meta € um resultado primario nulo em
2024, com uma trajetéria crescente nos anos seguintes, atingindo 0,5% do PIB
em 2025 e 1,0% do PIB em 2026. Essas metas possuem uma margem de
tolerancia de +/- 0,25% do PIB. A meta de déficit nulo ja esta sendo revista em
novembro de 2023.

Ja as despesas de investimento, estas passam a ser desprotegidas por
meio do estabelecimento de um piso minimo atualizado a cada ano de acordo
com a inflagdo do ano anterior. No Capitulo IV do PLP 93/2023, o tratamento
dado ao investimento publico se mostra um tanto conservador diante ndo s6 dos
problemas econdmicos herdados pela pandemia, mas predominantemente pelas
consequéncias desastrosas da politica de orientacdo contraditoriamente austera
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do governo anterior. Ou seja, mesmo com as diferengas de ‘niveis’, a orientagéo
dos gastos apresentam regras de austeridade, mas em graus distintos.

O fardo do endividamento é ainda o principal determinante na tolerancia
das regras orcamentarias e na promoc¢do do crescimento econdmico e do
emprego, o que €, entretanto, contraditorio. E o crescimento econdmico do pais
deveria resultar na reducdo do endividamento, e ndo a reducdo do
endividamento que deveria ser o resultado almejado para, entdo, garantir o
crescimento econdmico.

Conclusao:

Os efeitos multiplicadores do investimento publico sdo diluidos, sendo até
mesmo perdidos, por serem ignorados em consequéncia dos aspectos
classificatorios das despesas de investimento, isto €, do GND 4. Podemos listar
dois fatores principais referentes a esse problema: (i) a manutencéo elevada de
RAPsNPs, e (i) a composicdo das despesas efetivadas associadas ao
investimento, isto €, GND 4. Tais fatores listados estdo relacionados em
diferentes dire¢cbes. Enquanto o fator (i) pressiona o (ii) com a ndo execucao das
despesas de investimento, prejudicando assim a qualidade da efetivacdo de
despesas com investimento, o fator (ii), pela composicdo problematica do GND
4 em despesas que geralmente ndo se associam a investimentos no ambito
econdmico, isto é, ampliacdo do estoque de capital, acaba pressionando (i) com
um contingenciamento estrutural. O investimento publico esta, nesse sentido, no
"limbo" entre sua relevancia econdmica para o crescimento econdémico e sua
irrelevancia orcamental pela condicdo de ser nada mais do que uma despesa
publica discricionaria.

E preciso proteger as despesas de investimento para seu desembolso e
execucdo de forma plena, sem sucumbir a regras que acabam impedindo os
efeitos positivos (multiplicadores) dessas proprias despesas. E preciso, portanto,
retirar do "limbo" o investimento publico para que o ato simples de investir pelo
poder publico seja uma pratica condicionada a manutencdo do crescimento
econdmico, e ndo a medidas restritas ao equilibrio das contas do governo com
metas de superavit primario que acabam por reproduzir a tendéncia ao
contingenciamento das despesas de investimento. O equilibrio orgamentario
deve ser a consequéncia de boas praticas e de bons projetos de investimento, o
gue deve ser buscado dando primazia a melhor qualidade e a melhor
composicdo do orgcamento publico. Mas, como vimos, alterar tais rubricas exige
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um esforco politico tremendo frente a compressdo ‘compulséria’ que o
investimento publico enfrenta dentro da legislacado orcamentéria Brasileira.
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